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Este trabalho de investigação tem como principal objetivo analisar como é que as 
decisões de investimento das empresas se relacionam com a respetiva situação 
financeira das empresas (medida através do peso dos juros nos resultados, do nível de 
endividamento, do custo do financiamento e da rendibilidade das empresas).  
O presente estudo também se concentra em três aspetos adicionais: inicialmente, testa-
se se a intensidade do efeito das condições financeiras sobre as decisões de 
investimento varia com a dimensão das empresas; adicionalmente, testa-se se houve 
alterações daquele efeito no período de intensificação da crise económica e financeira, 
no período de 2011 a 2014, em Portugal; e, por fim, testa-se se o nível do investimento 
varia com o nível de internacionalização das empresas. 
Assim, para a realização do estudo foram recolhidos dados de 5.273 empresas 
portuguesas do setor transformador, no período compreendido entre 2011 e 2018. 
Através da aplicação do método de estimação GMMsystem (1998) e do modelo de 
Efeitos Fixos (FE), chegou-se à conclusão de que as variáveis com uma relação 
significativa entre a situação financeira das empresas e o investimento são a taxa de 
endividamento, a rendibilidade e o custo do financiamento. Adicionalmente, verificou-
se que a taxa de investimento do período anterior, a dimensão, o nível de 
internacionalização e a crise económica e financeira também são variáveis significativas 
na explicação da taxa de investimento.  
Relativamente às variáveis que medem a situação financeira das empresas, os 
resultados obtidos sugerem que as empresas com maior custo do financiamento 
apresentam um decréscimo na taxa de investimento. Pelo contrário, as empresas que 
apresentam uma maior taxa de rendibilidade e taxa de endividamento apresentam um 
aumento da taxa de investimento. Relativamente às variáveis de controlo, conclui-se 
que, relativamente à dimensão, verifica-se que a taxa de investimento cresce à medida 
que as empresas aumentam a sua dimensão e o mesmo para o nível de 
internacionalização, o que significa que quanto mais exportadora é uma empresa maior 
será a sua taxa de investimento. Por último, verifica-se uma relação positiva entre os 
vi 
 
anos de crise e a taxa de investimento, podendo significar que mesmo nos anos de crise 
económica e financeira as empresas também investem.  
 
Palavras-Chave: Decisões de Investimento; Determinantes do Investimento; Estrutura 





The main objective of this research work is to analyse how companies' investment 
decisions relate to their respective financial situation (measured through the weight of 
interest – in relation to results –, the level of indebtedness, the cost of financing and the 
profitability of the companies). 
The present study also focuses on three additional aspects: on the one hand, it is tested 
whether the intensity of the effect of financial conditions on investment decisions varies 
with the size of the companies; on the other hand, it is tested whether there were 
changes in that effect in the period of intensification of the economic and financial crisis, 
in the period from 2011 to 2014 in Portugal; and, additionally, test whether the level of 
investment varies with the level of internationalization of companies. 
Thus, in order to carry out the study, data were collected from 5,273 Portuguese 
companies in the manufacturing sector, in the period between 2011 and 2018. Through 
the application of the GMMsystem (1998) estimation method and the Fixed Effects 
model (FE), it was concluded that that the variables with a significant relationship 
between the financial situation of the companies and the investment are the debt rate, 
profitability and the cost of financing. Additionally, it was found that the investment rate 
of the previous period, the size, the level of internationalization and the economic and 
financial crisis are also significant variables in explaining the investment rate. 
Regarding the variables that meansure the financial situation of companies, the results 
obtained suggest that the companies with the highest cost of financing show a decrease 
in the investment rate. On the contrary, firms with higher profitability and debt rates 
show an increase in the investment rate. As regards the control variables, it was 
concluded that, in relation to size, the investment rate grows as firms increase in size 
and the same for the level of internationalisation, this means that the more exporting a 
firm is, the higher its investment rate will be. Finally, there is a positive relationship 
between the years of crisis and the investment rate, which may mean that even in years 
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A presente investigação tem como objetivo estudar alguns dos determinantes do 
investimento empresarial e analisar como é que as decisões de investimento das 
empresas se relacionam com a situação financeira das mesmas (medida através do peso 
dos juros, do nível de endividamento, do custo do financiamento e da rendibilidade das 
empresas). A importância deste estudo decorre da análise da relação entre a situação 
financeira das empresas e as correspondentes decisões de investimento, visto que as 
decisões de investimento se mostram como uma das principais alavancas do 
crescimento das empresas e da evolução económica de um país.  Assim, serão 
analisadas as empresas portuguesas do setor transformador, no período compreendido 
entre 2011 e 2018. 
O investimento pode ser visto como um alicerce fundamental e indispensável para o 
desenvolvimento económico e financeiro de uma empresa. Os investimentos realizados 
pelas empresas são importantes, porque é a partir deles que se dá a possibilidade de 
expansão da atividade e, consequentemente, um aumento dos cash-flows futuros. O 
conceito de investimento sugere, assim, a aplicação de capital com o objetivo de criar 
valor, embora a decisão de investir seja sempre condicionada pelo ambiente económico 
que se vive e pelas expectativas em relação ao futuro.  
Diversas teorias têm procurado explicar o comportamento do investimento das 
empresas. No entanto, a presente investigação irá debruçar-se sobre a teoria 
Neoclássica, a teoria dos Cash-flows Livres e a teoria da Agência, uma vez que neste 
contexto estas teorias assumem particular importância e são as consideradas relevantes 
na explicação do investimento.  
Em 1958, Modigliani e Miller – os grandes impulsionadores de todas estas teorias – 
concluíram, considerando um mercado de capitais perfeito, que as decisões de 
investimento são independentes das decisões de financiamento das empresas. Os 
autores da Teoria Neoclássica (Hall & Jorgenson, 1967) consideram as vendas como 
variável fundamental na explicação do investimento das empresas. Neste sentido, se as 
vendas evoluírem de forma positiva, o nível de investimento aumenta, caso contrário, 




Posteriormente, Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) e Fazzari e Peterson (1993) deram 
origem à teoria dos Cash-Flows Livres. Fazzari et al. (1988) mostram que o investimento 
das empresas é dependente dos cash-flows, verificando-se uma relação positiva entre o 
nível de cash-flows das empresas e o investimento. Segundo Fazzari et al. (1988) e 
Fazzari e Peterson (1993), as empresas que estão financeiramente restringidas, em 
termos de capacidade de endividamento, utilizam em maior grau financiamento 
interno, medido pelos cash-flows da empresa, por forma a financiarem os seus 
investimentos. Neste sentido, a relevância dos cash-flows como determinante do 
investimento deu origem à teoria dos Cash-Flows Livres. 
A Teoria da Agência procura explicar o que determina o investimento das empresas com 
base na existência de assimetria de informação nos relacionamentos. Jensen e Meckling 
(1976) argumentaram que existem custos de agência inevitáveis, associados a dois tipos 
de conflitos: i) entre os acionistas e a gestão da empresa, ii) entre acionistas/gestores e 
credores. Esta teoria considera o endividamento como variável central na explicação do 
investimento das empresas. Myers (1977) concluiu que será expectável que exista uma 
relação negativa entre o nível de endividamento e a taxa de investimento das empresas, 
uma vez que os credores acabam por dificultar o acesso ao crédito quando se verificam 
situações com maior assimetria da informação relativamente à rendibilidade e risco dos 
projetos de investimento. 
A presente dissertação está estruturada em 4 partes. Após esta introdução sobre o 
enquadramento do tema, este estudo divide-se da seguinte forma: i) procede-se, 
primeiramente, à revisão da literatura, onde se identificam os contributos da literatura 
financeira para a temática deste trabalho de investigação, e são formuladas as hipóteses 
de partida; ii) em segundo lugar, apresentam-se os aspetos preliminares ao estudo 
empírico, nomeadamente, a formulação dos objetivos, a base de dados utilizada, a 
apresentação do modelo econométrico estimado, a caracterização da amostra, as 
variáveis utilizadas no estudo e algumas estatísticas descritivas; iii) na terceira parte, 
serão apresentados e discutidos os resultados obtidos no estudo econométrico; iv) por 





2. Revisão de Literatura e Hipóteses de Partida  
De forma sintética, a revisão de literatura apresentada é composta por duas partes. 
Numa primeira parte, abordam-se o papel da estrutura de capitais no investimento e as 
teorias explicativas do investimento, nomeadamente, a Teoria Neoclássica, a Teoria dos 
Cash-Flows Livres e a Teoria da Agência. 
Numa segunda fase, abordam-se alguns estudos empíricos relacionados com alguns dos 
determinantes do investimento empresarial, nomeadamente: o endividamento, a 
rendibilidade das empresas, o peso dos juros e o custo do financiamento. 
Adicionalmente, neste subcapítulo, são apresentadas as hipóteses de partida para as 
quais se pretende obter uma resposta com este estudo. 
 
2.1. Teorias Explicativas do Investimento Empresarial  
 
A estrutura de capitais é definida como sendo a combinação de capitais próprios e de 
capitais alheios a que a empresa recorre para satisfazer as suas necessidades 
financeiras. Até aos dias de hoje, ainda se estuda e discute qual o mix ótimo de capital 
a utilizar de forma a atingir a maximização do valor da empresa. Neste sentido, um 
objetivo básico da gestão financeira é a conceção de uma estrutura de capital adequada.  
De forma a encontrar o mix ótimo de capital a utilizar pelas empresas, surgiram diversas 
teorias explicativas sobre as opções relativas à estrutura de capital. Como forma de 
entender melhor o papel das teorias da estrutura de capitais no investimento, de 
seguida serão abordadas: a visão de Modigliani e Miller (1958 e 1963) que foram os 
impulsionadores de toda esta discussão, a Teoria do Trade Off, a Teoria do Pecking Order 
e, por último, a Teoria do Sinal. Depois serão ainda abordadas e referidas algumas das 
teorias do investimento mais relevantes: a Teoria Neoclássica, a Teoria dos Cash-Flows 






2.1.1. O Papel das Teorias da Estrutura de Capitais no Investimento 
O estudo sobre a problemática da estrutura de capital e, consequentemente, sobre as 
decisões de financiamento e investimento das empresas, intensificou-se após a 
publicação do artigo de Modigliani e Miller, em 1958 (doravante referidos como MM). 
Neste artigo, os autores concluem que o valor da empresa é independente da sua 
estrutura de capital, ou seja, a forma como a empresa se financiava era irrelevante para 
a determinação do seu valor. Para estes autores, não existia uma estrutura ótima de 
capitais, uma vez que o custo de capital da empresa seria o mesmo para qualquer nível 
de endividamento.  
A teoria de MM (1958) tem por base os seguintes pressupostos: i) a existência de um 
mercado de capitais perfeito; ii) a inexistência de impostos; iii) a inexistência de custos 
de transação, agência e falência; iv) e, a inexistência de assimetrias de informação. Com 
base nestes pressupostos, MM (1958) apresentam duas proposições. Na Proposição I, 
consideram que o valor da empresa não era afetado pelo endividamento. Uma vez que 
as empresas laboram num mercado de capitais perfeito, estas poderiam contrair ou 
conceder empréstimos à mesma taxa de juro sem risco. Assim, o valor de uma empresa 
endividada seria igual ao valor de uma empresa não endividada, uma vez que a estrutura 
de capitais não tem influência sobre o valor da empresa, ou seja, segundo os autores 
mudar a estrutura de capitais altera a forma como os ativos são financiados, mas não 
altera o valor total da empresa. Na Proposição II, os autores consideram que a 
rendibilidade esperada do capital próprio aumenta proporcionalmente ao rácio de 
endividamento. Segundo Teixeira, Prado e Ribeiro (2011), o custo do capital próprio 
aumenta quando aumenta também a alavancagem da empresa, logo o valor da empresa 
não é alterado com base na sua estrutura de capital. Ou seja, o risco do acionista iria 
crescer junto com o endividamento. Desta forma, a rendibilidade esperada de uma ação 
proveniente de uma empresa que se encontra alavancada é igual à rendibilidade de uma 
ação de uma empresa financiada exclusivamente por capitais próprios, mais um prémio 
de risco. 
As proposições de MM, em 1958, puseram em causa a estrutura ótima de capitais ao 
afirmarem que o valor da empresa e o custo médio ponderado de capital são 




simplistas e irrealistas, uma vez que os autores não tinham em consideração a existência 
de impostos e partiram do pressuposto que as empresas se encontravam em mercados 
de capitais perfeitos. 
Posteriormente, em 1963, MM assumem a existência de impostos, reconhecendo a 
existência de benefícios fiscais possibilitados pela dedução dos encargos financeiros 
associados ao endividamento, concluindo que o recurso à dívida contribui para a 
maximização do valor de mercado da empresa, ou seja, verifica-se um ganho de 
alavancagem. Neste artigo os autores tiveram como objetivo corrigir o erro de não 
terem reconhecido anteriormente o efeito da fiscalidade. Assim, os benefícios 
resultantes da dedução fiscal obtidos com a dedução dos juros estão relacionados com 
o nível de endividamento da empresa. Deste modo, os autores assumem que existe uma 
vantagem para o capital alheio quando comparado com o capital próprio, uma vez que 
os juros podem ser deduzidos fiscalmente, enquanto os dividendos não.  
Também nesta versão, com a introdução dos impostos os autores apresentaram duas 
proposições. Na Proposição I, o valor de mercado de uma empresa alavancada seria 
igual ao valor da empresa não endividada, ou seja, financiada apenas com recurso ao 
capital próprio, acrescido dos benefícios fiscais resultantes da dedução dos juros pagos 
pelo financiamento. Na Proposição II, continua a verificar-se a relação entre o nível de 
endividamento e a rendibilidade esperada. Ou seja, o valor da empresa e dos acionistas 
aumenta à medida que o endividamento vai aumentando, sendo que a empresa iria 
maximizar o seu valor quando os seus ativos fossem totalmente financiados por capital 
alheio, uma vez que aumentando o endividamento a empresa consegue uma maior 
poupança fiscal, o que se traduz num aumento do seu valor de mercado.  
Neste sentido, o recurso ao capital alheio origina vantagens, conforme exposto 
anteriormente, mas também condicionantes à sobrevivência da empresa, quando usado 
desadequadamente. Assim, o efeito fiscal proveniente do endividamento conduz a um 
aumento do nível da dívida, mas, consequentemente, agrava a probabilidade de 
incumprimento e aumenta o risco de falência.  
As limitações reconhecidas à abordagem clássica, nomeadamente o facto de não ter em 
consideração outros custos e benefícios que também derivam da existência do 




apresentada por Miller (1977) e Myers (1984), onde defendem que a empresa deve 
procurar alcançar um nível ótimo de endividamento onde o valor da empresa é máximo 
e o custo do capital é mínimo, proporcionando um equilíbrio entre os benefícios e os 
custos decorrentes do endividamento, de forma a maximizar o valor da empresa. Após 
MM (1963) terem incluído os impostos, os autores acabaram por concluir que a 
estrutura de capitais tinha impacto no valor da empresa, devido ao efeito fiscal. Neste 
sentido, a teoria do trade off não contempla apenas a vantagem do uso do 
endividamento – poupança fiscal – mas também os custos associados, nomeadamente: 
custos de falência, custos de agência e aumento do custo da dívida (que reflete uma 
perda de flexibilidade financeira futura). 
Assim, a teoria do trade off desenvolve-se, sustentada por duas vertentes. Por um lado, 
reconhece o endividamento como produtor de vantagens para a empresa, resultantes 
da poupança fiscal associada ao endividamento. Por outro lado, identifica que a partir 
de um determinado nível – nível ótimo de endividamento –, o endividamento é 
sinónimo do aumento do custo de insolvência financeira da empresa e também do 
aumento do incumprimento face a compromissos com terceiros (o pagamento de juros 
e reembolso de capital), pelo que o aumento destes custos influenciam negativamente 
o valor da empresa.  
Se, por um lado, como exposto, a teoria do trade off defende que as empresas têm um 
nível de endividamento ótimo, por outro, a Teoria do Pecking Order, proposta por Myers 
(1984) e Myers e Majluf (1984) defende que as assimetrias de informação motivam os 
gestores (detentores de mais informação do que os investidores) a seguir uma 
hierarquia de alternativas de financiamento, em que não procuram uma estrutura ótima 
do capital.  
Myers (1984) defende que a estrutura de capital das empresas deveria ser escolhida 
com base na hierarquização das fontes de financiamento, sendo que o financiamento 
interno deveria ser escolhido primeiramente em detrimento do capital alheio que se 
revela mais dispendioso. Neste sentido, esta abordagem defende que o financiamento 
é feito primeiramente recorrendo a fontes internas (autofinanciamento), ajustando a 
política de dividendos às oportunidades de investimento e aos cash-flows gerados. E 




externo, tendo preferência pela dívida e deixando para última instância a emissão de 
ações.  
É de salientar que esta ordem está baseada na informação transmitida ao mercado por 
cada tipo de título emitido. Ou seja, a teoria do pecking order baseia-se na existência de 
assimetrias de informação e procura uma forma de não transmitir má informação sobre 
a empresa para o mercado financeiro. Assim, a ordem de preferências é definida no 
sentido de transmitir a melhor informação para o mercado. Segundo Ross (1977), a 
escolha da estrutura de capital da empresa é transmitida aos investidores por 
intermédio das decisões de financiamento dos gestores. Isto permite reduzir os efeitos 
da informação assimétrica no financiamento externo e reduzir os seus custos.  
Neste sentido surge a teoria da sinalização impulsionada por Ross (1977) e Fama (1976) 
que parte do pressuposto de que não existe informação perfeita. Os agentes 
económicos não têm todos igual acesso à informação, isto é, existe assimetria de 
informação. Como tal, os gestores terão mais e melhor informação sobre as suas 
empresas do que o mercado. Ou seja, esta teoria vai ao encontro da interpretação dos 
sinais transmitidos (através da sua estrutura de capitais e decisões de financiamento), 
de forma consciente, pela empresa para o mercado financeiro. Este envio consciente de 
informações sobre a empresa para o mercado prende-se com o facto de: atrair/manter 
investidores; captar recursos; reputação/credibilidade; oportunidade de crescimento; e 
criação de valor. Deste modo, as empresas escolhem os sinais que irão emitir. 
Subjacente a esta abordagem, e aos sinais em particular, está o pressuposto de que o 
mercado consegue distinguir os “bons” dos “maus” sinais. Por exemplo, informação 
sobre os fluxos financeiros esperados. Quando alteram a estrutura de capital, os 
gestores estarão a dar ao mercado um sinal sobre a qualidade da empresa. Assim, um 
aumento do endividamento pode ser um sinal sobre a (boa) qualidade da empresa, 
sobre a sua capacidade para gerar fundos e solver os compromissos. A política de 
dividendos também é, geralmente, vista como um sinal positivo, isto é, um sinal de que 
a empresa futuramente espera lucros superiores. Ou seja, a política de dividendos 
poderá ser considerada como um indicador das expectativas dos gestores quanto ao 
desempenho futuro da empresa. Por outro lado, as emissões de capital próprio são 




futuros por parte da empresa com os novos acionistas, sugerindo uma sobrevalorização 
da cotação no mercado. 
Em suma, à medida que foram apresentadas as teorias sobre a estrutura de capitais é 
percetível que esta tem impacto sobre as decisões de financiamento e investimento das 
empresas. Assim, seguidamente, irão ser abordadas algumas teorias do investimento, 
consideradas as mais relevantes para o presente estudo. 
 
2.1.2. Teorias Explicativas dos Determinantes do Investimento 
Tal como referido anteriormente, diversas teorias têm procurado explicar o 
comportamento do investimento das empresas, neste sentido existem várias teorias 
explicativas do investimento. No entanto, os modelos tradicionais são omissos em 
relação ao impacto das decisões financeiras das empresas sobre as variáveis reais na 
economia. Assim, neste capítulo, analisamos as principais abordagens teóricas 
explicativas do investimento, dando especial destaque à teoria Neoclássica, à teoria dos 
Cash-Flows Livres, e à teoria da Agência.  
A Teoria Neoclássica do investimento tem por base as conclusões de MM (1958), onde 
a estrutura ótima de capitais poderia ser equacionada independentemente de fatores 
financeiros. Deste modo, para os autores, os fundos externos eram considerados como 
perfeitos substitutos do financiamento interno, o que torna a estrutura financeira 
irrelevante nas decisões de investimento. De acordo com esta teoria, formulada 
inicialmente por Jorgenson (1963), o stock ótimo de capital, isto é, aquele que satisfaz o 
problema de maximização dos lucros das empresas, depende do volume das vendas ou, 
em termos agregados, do nível de produto e do custo de utilização do capital. 
O modelo proposto pelo neoclássico Jorgenson parte do pressuposto da maximização 
dos lucros das empresas, onde as únicas restrições que as empresas enfrentam são os 
preços e a tecnologia. Neste sentido, o mercado de bens e serviços assume-se como um 
fator decisivo nas decisões de investimento, uma vez que estas estão ligadas a fatores 
externos à empresa. Desta forma, o investimento é explicado, de acordo com a teoria 
neoclássica, por variáveis reais e exógenas à empresa, como, por exemplo, as vendas e 




vendas se torna a variável determinante do comportamento do investimento das 
empresas. Ou seja, as empresas formulam expectativas em relação às suas vendas, isto 
é, têm em conta o seu histórico, portanto, estas expectativas sobre as vendas têm um 
impacto importante sobre o valor do investimento. Assim, quando se observa um 
aumento das vendas e tecnologia regista-se um aumento do valor do investimento e 
quando se observa um decréscimo destas variáveis o valor do investimento diminui. 
Para que um investimento decorra, é necessário que, comparando a produtividade 
marginal do projeto com o custo do capital, o retorno esperado compense os acionistas 
pelo custo de oportunidade (Casagrande, 2002). Se a tecnologia é produtiva, ou se existe 
um avanço tecnológico que torne a produtividade do capital superior ou uma redução 
de custos, o stock de capital aumenta e as empresas investem. 
Contudo, esta teoria assume como pressuposto a inexistência de informação 
assimétrica no mercado de crédito. Assim, diferentes teorias sobre o investimento, para 
além da teoria neoclássica, têm sido propostas, sendo que um argumento recorrente é 
a existência de assimetrias de informação e mercados de capitais imperfeitos como 
principais fatores das restrições no acesso a financiamento por parte das empresas. 
Neste sentido, a existência de mercados de capitais imperfeitos torna possível estudar 
o comportamento do investimento em empresas com diferentes características 
financeiras. O principal aspeto analisado num contexto de concorrência imperfeita é a 
assimetria de informação entre devedores e credores, que liga a situação financeira das 
empresas às decisões de investimento.  
Assim, segundo Barbosa, Lacerda e Ribeiro (2007), existem imperfeições nos mercados 
de capitais, como é o caso da assimetria da informação, que acaba por causar uma 
ligação entre a situação financeira das empresas e as suas decisões de investimento, 
uma vez que podem causar restrições de financiamento, que por sua vez inibem o 
investimento. De acordo com Stiglitz e Weiss (1981), a assimetria da informação pode 
conduzir a uma restrição do crédito disponível para as empresas.  
No sentido de mostrar a existência de uma ligação entre o investimento e o 
financiamento de uma empresa, indo contra os pressupostos de MM (1958), torna-se 
necessário mostrar que as empresas são tratadas assimetricamente pelos mercados de 




para a sua condição de investimento, estaria provada a irrelevância dos pressupostos de 
MM (1958) e, por consequência, o próprio modelo de investimento neoclássico. 
Nesta linha e em contraste com os pressupostos apresentados por MM (1963), muitas 
empresas preferem recorrer ao financiamento interno para financiarem os seus 
investimentos (Gomes, 2001). De acordo com Ross, Demirgüç-Kunt e Laeven (2004), 
cerca de 80% do financiamento de investimentos é feito com recurso a fundos internos, 
o que, segundo o autor, poderá explicar-se pela informação assimétrica existente nos 
mercados financeiros, que traduz custos acrescidos às empresas, custos estes 
crescentes com a utilização do capital externo. 
Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) apresentam um estudo onde relacionam o 
investimento das empresas e os seus cash-flows. Desta forma utilizam os cash-flows 
como medida dos fundos gerados internamente e, concluíram que existe uma relação 
positiva entre o nível de cash-flows das empresas e o seu investimento, em resultado 
das restrições ao financiamento.  
Em todas as versões dos modelos econométricos, a variável cash-flows mostrou 
relevância, principalmente para as empresas que, segundo a hipótese dos autores, 
estariam mais suscetíveis ao racionamento de crédito devido à assimetria de 
informação, ou seja, as empresas com baixo grau de distribuição de dividendos e maior 
retenção de lucros. Os autores constataram assim que o coeficiente dos cash-flows 
(numa regressão em que a variável dependente é o investimento empresarial) para o 
grupo de empresas caracterizadas por baixos níveis de distribuição de dividendos é 
maior e estatisticamente significativo, quando comparado com o grupo de empresas 
com elevados níveis de distribuição de dividendos. Segundo Fazzari et al. (1988), as 
empresas restringidas financeiramente, provavelmente, pagam baixos dividendos, 
porque necessitam de financiar o seu investimento futuro que poderá exceder os seus 
cash-flows e, assim, necessitam de reter todos os seus fundos internos de baixo custo 
para poderem financiar esses projetos de investimento. 
Segundo Alti (2003), a elevada sensibilidade entre o investimento e os cash-flows de 
uma empresa, verificada nos estudos de Fazzari et al. (1988), por si só, não deve 
significar que a empresa esteja constrangida financeiramente. Em termos empíricos, Alti 




o objetivo de analisar a sensibilidade do investimento aos cash-flows. O autor verificou 
que o investimento é sensível aos cash-flows em todas as empresas analisadas. 
Farinha (1995) também concluiu, para o caso português, que para a grande parte das 
empresas portuguesas o cash-flow influencia positivamente as decisões de 
investimento, num contexto de imperfeição nos mercados.  
O estudo de Silva e Carreira (2010) realça novamente a questão em torno da melhor 
forma de medir os constrangimentos financeiros das empresas. Com base numa 
amostra em painel de 22.651 empresas portuguesas, os autores procuraram estudar o 
efeito de várias variáveis usadas para avaliar o grau de constrangimento financeiro das 
empresas. Os resultados conseguidos para a totalidade da amostra mostram que há uma 
relação positiva e estatisticamente significativa entre os cash-flows e o investimento, o 
que, segundo os autores, mostra que as empresas portuguesas são, em média, 
constrangidas financeiramente.  
Em síntese, o debate acerca da sensibilidade entre os cash-flows e o investimento, 
baseado essencialmente no estudo de Fazzari et al. (1988), sugere então que as 
empresas que enfrentam constrangimentos financeiros devem exibir maiores níveis de 
sensibilidade investimento/cash-flows, refletindo a diferença entre os custos de 
financiamento externo e interno.   
Outra questão a analisar é o impacto que o endividamento possui sobre as decisões de 
investimento das empresas. MM (1958), tal como já referido anteriormente, 
demonstraram que a dívida se torna irrelevante quer nas decisões de investimento da 
empresa, quer no valor da mesma. Contudo, num contexto de informação assimétrica 
entre os vários agentes económicos, no qual os mercados são de concorrência 
imperfeita, os custos de agência fazem com que o recurso à dívida por parte das 
empresas tenha um impacto importante sobre o investimento das mesmas. 
Neste contexto surge o trabalho de Jensen e Meckling (1976), dando origem à Teoria da 
Agência, onde analisam dois tipos de conflitos típicos com relevância na explicação das 
decisões de investimento das empresas: i) conflitos entre gestores e 
acionistas/proprietários; ii) conflitos entre acionistas/gestores e credores. A 




acionistas/proprietários e os respetivos gestores. Aquilo que mostra é que os gestores 
tendem a prosseguir e a defender interesses próprios, deixando para um plano 
secundário os interesses dos acionistas. Daqui resulta que uma preocupação dos 
acionistas é arranjar mecanismos capazes de levarem os gestores a prosseguirem de 
forma mais intensa o objetivo de maximização da riqueza para os acionistas.  
Consequentemente, surge um novo conflito que emerge com necessidade de a empresa 
recorrer a capital alheio e neste sentido surge a possibilidade de conflitos de interesses 
entre acionistas/gestores e credores. Com base neste segundo tipo de problema de 
agência, Myers (1977) e Jensen (1986),  concluíram que é de esperar uma relação 
negativa entre o endividamento e o nível de investimento das empresas, isto porque i) 
os proprietários aumentam o endividamento com o objetivo de disciplinarem a ação dos 
gestores; ii) e porque os credores aumentam a dificuldade no acesso ao crédito, em 
situações de maior assimetria de informação no que concerne à rendibilidade e risco 
dos projetos, sendo o financiamento somente canalizado para projetos de maior 
rendibilidade e menor risco. 
Também Myers e Majluf (1984) afirmam que a assimetria da informação entre 
gestores/acionistas e credores acaba por prejudicar a empresa quando esta pretende 
recorrer a capital alheio para financiar os seus investimentos, uma vez que os gestores 
detêm todas as informações acerca da empresa, o que não acontece do lado dos 
credores. Desta forma, as empresas podem ver prejudicados os seus projetos de 
investimento.  
A existência de endividamento, e em particular a existência de um serviço de dívida a 
cumprir, implica que os gestores tenham de ser mais eficientes de modo a gerar, no 
mínimo, os cash-flows necessários ao pagamento desse mesmo serviço de dívida. A 
existência de endividamento impõe aos gestores, por conseguinte, uma “disciplina da 
dívida”.  
Em síntese, a existência do não alinhamento de interesses entre os gestores e 
proprietários e a assimetria de informação entres gestores/acionistas e credores 
resultam na teoria da agência. Assim, considera-se o endividamento como variável 
central na explicação do investimento das empresas. Ou seja, o endividamento, para 




anteriormente), é uma forma de aumentar a disciplina dos gestores na escolha dos 
projetos mais rentáveis, embora o recurso excessivo ao endividamento possa contribuir 
para o aumento da probabilidade de falência. 
 
2.2. Estudos Empíricos sobre Determinantes do Investimento Empresarial 
 
2.2.1. Nível de Endividamento 
De acordo com a teoria da Agência, existem dois tipos de conflitos – i) entre os acionistas 
e a gestão da empresa, ii) e entre acionistas/gestores e credores – com impacto na 
explicação das decisões de investimento das empresas. Estes conflitos poderão 
determinar o tipo de relação existente entre o nível de endividamento e o nível de 
investimento das empresas. 
Com base nos problemas de agência, nomeadamente no conflito entre 
acionistas/gestores e credores, Myers (1977), Jensen (1986) e Stulz (1990) concluíram 
que é de esperar uma relação negativa entre o endividamento e o nível de investimento 
das empresas. Isto porque à medida que uma empresa aumenta o seu nível de 
endividamento esta vai, consequentemente, diminuindo a sua flexibilidade de se voltar 
a endividar nos períodos subsequentes e, os credores, por sua vez, também aumentam 
a dificuldade no acesso ao crédito, em situações de maior assimetria de informação no 
que concerne à rendibilidade e risco dos projetos, sendo o financiamento somente 
canalizado para projetos de maior rendibilidade e menor risco. Ou seja, uma vez que os 
gestores detêm todas as informações acerca da empresa, o que não acontece do lado 
dos credores, desta forma, as empresas podem ver prejudicados os seus projetos de 
investimento (Myers & Majluf, 1984). 
Esta hipótese também foi comprovada por Farinha e Prego (2013), que afirmam que o 
nível de endividamento tem um efeito significativo no investimento das empresas, na 
medida em que níveis mais elevados de dívida podem limitar a capacidade de a empresa 
realizar investimentos futuros. 
No entanto, é de ressalvar que o sinal para a relação entre investimento e o 
endividamento é essencialmente uma questão empírica, onde alguns autores assumem 




(2017) e Nsiandambo (2018). A relação entre o investimento e o endividamento poderá 
estar condicionada por outros fatores, isto é, poderá existir um efeito cruzado com mais 
variáveis. Em suma, apesar de não ser consensual na literatura, de acordo com os 
argumentos expostos, formulamos a seguinte hipótese:  
Hipótese 1: Quanto maior for o nível de endividamento, menor o investimento realizado 
pelas empresas. Ou seja, existe uma relação negativa entre o nível de endividamento e 
a taxa de investimento. 
 
2.2.2. Rendibilidade 
A rendibilidade na perspetiva da empresa (ROA) é designada pelo retorno dos 
investimentos em relação ao seu ativo total. Este rácio avalia o retorno obtido, em 
termos operacionais, por cada unidade monetária investida pela empresa. Ou seja, este 
indicador pode ser interpretado como o ganho obtido em termos operacionais, por cada 
unidade monetária vendida. Assim, um aumento da rendibilidade das empresas significa 
que estas estão a ser capazes de gerar mais fluxos financeiros, que poderão ser 
utilizados como financiamento a novos projetos de investimento, então empresas com 
maiores níveis de rendibilidade são mais suscetíveis a investirem, aumentando a taxa de 
investimento.  
De acordo com a teoria Pecking Order de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), as 
empresas seguem uma hierarquia das fontes de financiamento, dando preferência aos 
fundos gerados internamente (autofinanciamento/retenção de lucros) em detrimento 
de fontes de financiamento externas. Desta forma, a capacidade de gerar lucros 
influencia a estrutura de capital das empresas, na medida em que as empresas com 
maior capacidade de gerar lucros têm maior facilidade para se financiarem apenas com 
recurso ao autofinanciamento e, por conseguinte, quanto maior é a rendibilidade maior 
será o investimento. 
Esta hipótese também foi validada para estudos em empresas portuguesas, como em 
Farinha e Prego (2013), Pacheco (2017) ou em Nsiandambo (2018), que afirmam que a 
rendibilidade tem um efeito significativo no investimento das empresas, indicando que 




investir mais no ano seguinte. Adicionalmente, esta hipótese também foi validada com 
estudos de investimento para outros países (por exemplo, Hernando & Martínez-
Carrascal, 2008; Martínez-Carrascal & Ferrando, 2008).  
De acordo com os argumentos expostos, formulamos a seguinte hipótese:  
Hipótese 2:  Quanto maior for a rendibilidade, maior o investimento realizado pelas 
empresas. Ou seja, existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e a taxa 
de investimento. 
 
2.2.3. Peso dos Juros e Custo do Financiamento 
A variável Peso dos Juros (PJ) – nos resultados –, foi calculada obtendo o quociente entre 
os juros pagos/suportados e o EBIT; e a variável Custo do Financiamento (CF) foi 
determinada segundo a relação entre os juros pagos/suportados e o total do passivo. 
Os juros representam um encargo financeiro para as empresas, desta forma os juros 
poderão ser considerados um fator determinante no que toca à decisão de obtenção, 
ou não, de financiamento externo como forma de investir nos projetos das empresas. A 
taxa de juro, enquanto variável determinante do custo do capital externo, era já 
considerada pelas teorias Neoclássica, Cash-flows Livres e da Agência como um 
determinante do investimento. Desta forma, é expectável que a variável taxa de juro 
possua um efeito negativo para as empresas que investem. Assim, aquelas duas 
variáveis podem ser facilmente entendidas como um fator explicativo da taxa de 
investimento das empresas.  
A variável peso dos juros avalia/analisa a capacidade da empresa cobrir os custos 
financeiros derivados do endividamento, de acordo com o nível de resultados 
alcançados pelo negócio. Já os custos do financiamento (CF) podem condicionar a 
capacidade de autofinanciamento dos negócios e subsequentemente maior dificuldade 
da empresa em se conseguir financiar para investir em novos projetos. Assim, é de 
esperar que quanto maior o peso dos juros e o custo do financiamento, menor será a 
disponibilidade de a empresa investir e maior será a dificuldade na cobertura dos 




Estas hipóteses foram comprovadas por Farinha e Prego (2013), evidenciando que um 
aumento no custo de capital torna menos provável que investimentos futuros se 
realizem nas empresas.  Também, em parte, Nsiandambo (2018) obtém os mesmos 
resultados, evidenciando que o peso dos juros se relaciona negativamente com a taxa 
de investimento. 
Assim, será expectável que existindo um aumento nestas variáveis, significando que os 
encargos financeiros para as empresas aumentam, a taxa de investimento deveria 
diminuir. Isto significa que os coeficientes destas variáveis deverão ser negativos. 
De acordo com os argumentos expostos, formulamos as seguintes hipóteses:  
Hipótese 3: Quanto maior for o peso dos juros nos resultados, menor o investimento 
realizado pelas empresas. Ou seja, existe uma relação negativa entre o peso dos juros 
(serviço da dívida) e a taxa de investimento. 
Hipótese 4: Quanto maior for o custo do financiamento (custo da dívida), menor o 
investimento realizado pelas empresas. Isto é, existe uma relação negativa entre o custo 






3. Estudo Empírico 
3.1.  Objetivos do Estudo 
 
Após a abordagem teórica apresentada no capítulo anterior, neste capítulo será 
desenvolvida uma pesquisa que procura testar empiricamente a relação entre as 
decisões de investimento e a situação financeira das empresas. O presente estudo surge 
na sequência da investigação de Farinha e Prego (2013), onde os autores estudam a 
relação das decisões de investimento das empresas com a sua situação financeira.  
Tal como anteriormente referido, verificou-se que existem imperfeições nos mercados 
de capitais, nomeadamente a existência de informação assimétrica entre os agentes 
detentores da informação e que tomam as decisões de investimento (os gestores das 
empresas) e os que disponibilizam os fundos (os credores), induzindo a que exista uma 
forte ligação entre a situação financeira das empresas e as decisões de investimento 
(Farinha & Prego, 2013). Tal, está associado, por um lado, à capacidade de 
autofinanciamento das empresas e, por outro, à capacidade para aceder a recursos 
financeiros externos que lhes permitam suprimir as necessidades financeiras associadas 
ao crescimento e respetivos investimentos.  
Assim, o propósito concreto da presente investigação é elaborar uma análise dos fatores 
determinantes das decisões de investimento das empresas, em particular daqueles que 
estão relacionados com as respetivas condições de financiamento. Desta forma, os 
resultados obtidos poderão sugerir/evidenciar se a situação financeira das empresas é 
importante para a existência ou não de capacidade de investimento.  
Em suma, este capítulo estuda a relação do investimento realizado pelas empresas, com 
várias variáveis associadas à sua estrutura financeira (nomeadamente: a taxa do 
endividamento, a rendibilidade, o peso dos juros, o custo do financiamento), mas ainda 
à dimensão, ao nível de internacionalização empresarial e à relação com o ciclo 
económico. Assim, pretende-se verificar se todas estas variáveis condicionam a 
capacidade de investimento das empresas alvo de investigação. 
Desta forma, de seguida, irão ser abordados os tópicos inerentes ao trabalho empírico 
efetuado, iniciando-se com a caracterização e apresentação da amostra, bem como a 




empírica utilizada, nomeadamente o modelo econométrico/estatístico a utilizar. Por 
último, serão apresentadas algumas estatísticas descritivas da amostra.  
 
3.2. Caracterização e Apresentação da Amostra 
 
Neste estudo, utilizou-se a base de dados SABI (Sistema de Análise de Balanços Ibéricos) 
da Bureau van Dijk, que contém informação sobre as empresas públicas e privadas de 
Portugal e Espanha. Neste sentido, os dados secundários foram recolhidos apenas para 
empresas Portuguesas da indústria transformadora e para o período compreendido 
entre 2011 e 2018. 
Para a realização deste estudo foram consideradas as empresas privadas portuguesas, 
não financeiras, do setor da indústria transformadora, com dívidas que vençam juros, 
para o período compreendido entre 2011 e 2018. Assim, foram utilizadas as seguintes 
características para escolha da amostra:  
• Empresas em atividade (à data da recolha dos dados – fevereiro de 2020); 
• Data da constituição até 31/12/2009 (isto porque, apesar de o período de análise 
ser a partir de 2011 são usados valores relativos ao ano 2010 em alguns aspetos, 
nomeadamente em algumas variáveis que estão desfasadas do tempo em t-1); 
• Sociedades anónimas, por quotas e unipessoais (esta seleção está relacionada 
com o tipo de reporte financeiro, isto porque estes três tipos de sociedades têm 
contabilidade organizada o que indica uma melhor qualidade/fiabilidade da 
informação contabilística recolhida); 
• Empresas com atividade principal na Indústria Transformadora (Código C do 
Código de Atividade Económica – Divisões: 10 até 33); 
• Volume de Negócios e Total de Ativo positivos; 
• Excluir da amostra as empresas com dívida ou juros nulos ou negativos (uma vez 
que um dos objetivos será analisar o endividamento das empresas). 





Tabela 1. Forma Jurídica das Empresas da Amostra 
Forma Jurídica N.º % 
Sociedade Anónima 1262 24% 
Sociedade por Quotas 3595 68% 
Sociedade Unipessoal por Quotas 416 8% 
Total 5273 100% 
 
 
Tendo em conta os critérios de seleção da amostra supracitados, existem no país cerca 
de 5.273 empresas transformadoras (com endividamento). Tal como referido 
anteriormente, foram recolhidos dados apenas de Sociedades Anónimas, Sociedades 
por Quotas e Sociedades Unipessoais por Quotas. De acordo com a Tabela 1, as 
Sociedades por Quotas encontram-se em maior número, perfazendo 68% do total da 
amostra, as Sociedades Anónimas representam 24% e as Sociedades Unipessoais por 
Quotas representam uma minoria de apenas 8% das empresas. 
 
A amostra, tal como referido anteriormente, restringe-se ao código C da Classificação 
Portuguesa de Atividades Económicas (Rev. 3), doravante designada por CAE, que 
compreende as indústrias transformadoras. Como é possível observar-se na Tabela 2, 
18% das empresas da amostra pertencem à divisão 25 do CAE – Fabricação de produtos 
metálicos, exceto máquinas e equipamentos. Os setores das Indústrias alimentares e da 
Fabricação de outros produtos minerais não metálicos, com 12% e 8% respetivamente, 
também demonstraram maior representatividade na amostra. Os setores que 
apresentam menos empresas são as Indústrias do tabaco e de Fabricação de coque, de 
produtos petrolíferos refinados e de aglomerados de combustíveis, ambos com apenas 
duas empresas presentes na amostra. 
  




Tabela 2. Classificação da Atividade Económica das empresas da amostra 
CAE Designação  N.º  % 
10 Indústrias alimentares 646 12% 
11 Indústrias das bebidas 175 3% 
12 Indústrias do tabaco 2 0% 
13 Fabricação de têxteis 317 6% 
14 Indústria do vestuário 387 7% 
15 Indústria do couro e dos produtos do couro 269 5% 
16 Indústrias da madeira e da cortiça e suas obras, exceto 
mobiliário; fabricação de obras de cestaria e de espartaria 
328 6% 
17 Fabricação de pasta, de papel, cartão e seus artigos 88 2% 
18 Impressão e reprodução de suportes gravados 252 5% 
19 Fabricação de coque, de produtos petrolíferos refinados e 
de aglomerados de combustíveis 
2 0% 
20 Fabricação de produtos químicos e de fibras sintéticas ou 
artificiais, exceto produtos farmacêuticos 
133 3% 
21 Fabricação de produtos farmacêuticos de base e de 
preparações farmacêuticas 
26 0% 
22 Fabricação de artigos de borracha e de matérias plásticas 257 5% 
23 Fabricação de outros produtos minerais não metálicos 407 8% 
24 Indústrias metalúrgicas de base 50 1% 
25 Fabricação de produtos metálicos, exceto máquinas e 
equipamentos 
953 18% 
26 Fabricação de equipamentos informáticos, equipamento 
para comunicações e produtos eletrónicos e óticos 
30 1% 
27 Fabricação de equipamento elétrico 85 2% 
28 Fabricação de máquinas e de equipamentos, n.e. 227 4% 
29 Fabricação de veículos automóveis, reboques, semi-
reboques e componentes para veículos automóveis 
100 2% 
30 Fabricação de outro equipamento de transporte 19 0% 
31 Fabricação de mobiliário e de colchões 267 5% 
32 Outras indústrias transformadoras 124 2% 













Gráfico 1. Média da Taxa de Investimento Anual 
 
 
Na amostra recolhida, através do Gráfico 1, pode observar-se que a taxa média de 
investimento das empresas da amostra, está compreendida entre os 4% e os 8%, 
registando o seu valor mais baixo em 2012 de 4,66%. 
 
3.3. Variáveis Dependente e Independentes 
 
Com o objetivo de tentar aferir como é que a estrutura de capital irá influenciar as 
decisões de investimento das empresas, serão utilizadas diversas variáveis explicativas 
da taxa de investimento. Desta forma, a variável dependente será a taxa de 
investimento do período. Por outro lado, de forma a avaliar a situação financeira da 
empresa foram selecionadas algumas variáveis independentes explicativas, tais como: a 
taxa de endividamento, a rendibilidade, o peso dos juros e o custo do financiamento. 
Foram também utilizadas algumas variáveis de controlo, como: dimensão, anos de crise 
e nível de internacionalização. 
 
3.3.1. Variável Dependente (TxINV) 
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜𝑡 = 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐹𝑖𝑥𝑜 𝑡 −  𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐹𝑖𝑥𝑜 𝑡−1 + 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎çõ𝑒𝑠𝑡 (1) 
𝑇𝑥𝐼𝑁𝑉𝑡 =  
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑡
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3.3.2. Varáveis Explicativas: 
Para explicar o comportamento da taxa de investimento das empresas foram escolhidas 
as seguintes variáveis: investimento desfasado, taxa de endividamento, rendibilidade, o 
peso dos juros e, o custo do financiamento. 
 
3.3.2.1. Investimento desfasado 
A variável Taxa de Investimento (TxINV) desfasada num período, calculada da mesma 
forma que a variável dependente, também será utilizada como fator explicativo do 
investimento do período. Será de esperar que uma empresa que tenha realizado 
investimento no ano anterior não o faça no ano seguinte. Desta forma, espera-se que o 
coeficiente do investimento desfasado se venha a revelar negativo, uma vez que 
aumentando o investimento no período de análise passado, poderá diminuir a taxa de 
investimento no período atual. 
 
3.3.2.2. Taxa de Endividamento (TxEND) 
𝑇𝑥𝐸𝑁𝐷𝑡 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑜 𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜𝑡
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑜 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡
(3) 
Será expectável que com o aumento do nível de endividamento das empresas, a taxa de 
investimento realizado pelas empresas diminua. Isto significa que o coeficiente desta 
variável poderá ser negativo, de acordo com a Hipótese de Partida nº1. 
 
3.3.2.3. Rendibilidade (REND) 
𝐸𝐵𝐼𝑇 = (𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠 + 𝑃𝑟𝑒𝑠𝑡𝑎çã𝑜 𝑑𝑒 𝑆𝑒𝑟𝑣𝑖ç𝑜𝑠 + 𝑂𝑢𝑡𝑟𝑜𝑠 𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜𝑠)
−(𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑎𝑠 𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠 + 𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑖𝑠 + 𝑂𝑢𝑡𝑟𝑜𝑠 𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑠) (4)
 
𝑅𝐸𝑁𝐷 𝑡  =  
𝐸𝐵𝐼𝑇 𝑡
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠  𝑡
(5) 
Será expectável que com o aumento da rendibilidade das empresas, a taxa de 
investimento realizado pelas empresas aumente. Isto significa que o coeficiente desta 




3.3.2.4. Peso dos Juros – nos resultados (PJ) 




Será expectável que com o aumento do peso dos juros para as empresas, a taxa de 
investimento realizada pelas empresas diminua. Isto significa que o coeficiente desta 
variável poderá ser negativo, de acordo com a Hipótese de Partida nº3. 
 
3.3.2.5. Custo do Financiamento (CF) 




Será expectável que com o aumento dos custos do financiamento para as empresas se 
torne menos provável investimento futuros. Isto significa que o coeficiente entre o custo 
do financiamento e a taxa de investimento poderá ser negativo, de acordo com a 
Hipótese de Partida nº4. 
 
3.3.3. Variáveis de Controlo 
Do vasto conjunto de varáveis de controlo possíveis optou-se por analisar: a dimensão, 
os anos de crise e o nível de internacionalização. Estas variáveis têm como função 
auxiliar na explicação da variação da taxa de investimento, para além das variáveis 
referentes à situação financeira da empresa.  
 
3.3.3.1. Dimensão das empresas (DIM) 
𝐷𝐼𝑀 = log(𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 𝑑𝑒 𝑛𝑒𝑔ó𝑐𝑖𝑜𝑠) (8) 
O volume de negócios engloba a venda de produtos e mercadorias e as prestações de 
serviços realizadas. Um aumento do volume de negócios deverá estar associado à 
capacidade de investimento, a novas oportunidades de negócio, desde que ao mesmo 
tempo esteja associado ao aumento da capacidade de produção da empresa. 
Desta forma, espera-se observar uma relação positiva entre a dimensão das empresas e 




(2013) e pode também ser relacionada com a Teoria Neoclássica, explicativa do 
investimento, onde as vendas são consideradas um fator explicativo do investimento, 
sendo que aumentando as vendas também deverá aumentar o investimento. 
De acordo com teoria de Trade-off, as empresas de maior dimensão têm maior 
facilidade na obtenção de financiamento externo, dado que apresentam mais garantias 
reais, dispõem de informação mais fidedigna, apresentam menor risco e menor 
probabilidade de incorrer em custos de insolvência, conseguindo, assim, custos mais 
baixos para este tipo de recurso e, por conseguinte, mais oportunidades de 
investimento. Deste modo, as empresas de maior dimensão usufruem de maior 
capacidade de obtenção de recursos, por intermédio de capitais externos (Teixeira & 
Parreira, 2012).  
Em resumo, em relação à dimensão, espera-se que esteja positivamente correlacionada 
com o investimento, uma vez que as empresas de maior dimensão são as que investem 
com mais frequência em ativos fixos (Farla, 2014).  
 
3.3.3.2. Anos de Crise (AC) 
A amostra utilizada compreende observações para todas as empresas da indústria 
transformadora no período: 2011 a 2018. Ao longo deste período, houve em Portugal 
um período de crise que levou, entre outros aspetos, à recessão económica e escassez 
de financiamento. Desta forma, os anos da amostra foram organizados em dois grupos:  
2011 a 2014 – período de crise1 
2015 a 2018 – período de pós crise  
Foi criada uma variável dummy, onde ao período de crise foi atribuído o número 1 e ao 
período de pós crise o número 0. Desta forma, espera-se que o coeficiente encontrado 
seja negativo. Sendo o coeficiente negativo, isto significaria que a taxa de investimento 
diminui à medida que nos encontramos em anos de crise. 
 
1 Considerou-se o período de crise entre 2011 e 2014, porque foi o período em que se realizou o desembolso do 
empréstimo associado ao programa de ajustamento económico e financeiro da Troika, isto é, o período em que a 





3.3.3.3. Nível de Internacionalização (INT) 
Cada vez mais o mundo encontra-se globalizado, deixando de existir apenas um 
comércio exclusivo em cada país, dando vez a uma dinâmica comercial cada vez mais 
internacional que provoca uma concorrência intensa entre diversos países. Assim, a 
internacionalização ganha cada vez mais peso e relevância no desenvolvimento das 
empresas portuguesas. 
Como forma de analisar o impacto da internacionalização, a amostra foi agrupada numa 




 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 𝑑𝑒 𝑁𝑒𝑔ó𝑐𝑖𝑜𝑠𝑡
(9) 
Desta forma, espera-se que o coeficiente encontrado seja positivo, o que significa que 
quanto mais internacional for uma dada empresa maior a possibilidade de esta investir. 
 
3.4. Metodologia Utilizada e Modelo Econométrico  
 
Nesta subsecção, apresentamos a metodologia utilizada quando estimamos as relações 
entre determinantes e o investimento.  A metodologia de estimação mais adequada é a 
utilização do modelo com dados em painel dinâmicos, nomeadamente usando o 
método de estimação dos Momentos Generalizados (GMM) – este método foi proposto 
por Arellano e Bond (1991) e posteriormente desenvolvido por Blundell e Bond (1998). 
Nesta investigação é necessário recorrer ao método GMM, porque o modelo 
seguidamente apresentado, inclui a variável dependente desfasada como um regressor 
do modelo, o que faz com que exista autocorrelação devido à presença da variável 
dependente desfasada entre as diversas variáveis independentes (𝑌𝑖,𝑡−1) e, portanto, o 
estimador OLS torna-se enviesado e inconsistente. Adicionalmente, este método é 
particularmente indicado quando o número de anos é reduzido e o número de empresas 
é grande. Para a validação do modelo GMM efetuam-se alguns testes básicos: i) o teste 
de Sargan que apresenta como hipótese nula a validade dos instrumentos, isto é, 




não existência de correlação de primeira e segunda ordem dos resíduos (designado AR 
1 e AR 2); iii) e, adicionalmente, efetua-se o teste de Wald para percecionar se os 
coeficientes do modelo são significativos, este teste apresenta como hipótese nula que 
os coeficientes do modelo são todos nulos. Neste estudo, utiliza-se a versão mais 
recente, desenvolvida por Blundell e Bond (1998), o GMMsystem. 
O modelo definido, pretende estudar as relações entre determinantes e investimento, 
ou seja, o impacto que as variáveis independentes têm na variável dependente (Taxa de 
Investimento – TxINV), podendo ser apresentado de forma genérica pela seguinte 
formula:  
𝑌𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑌𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑋𝑖,𝑡 + 𝜈𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡 (10) 
 
onde, o índice 𝑖 = 1,2,…,N se refere a cada empresa individualmente, 𝑡 = 1,2,…,T aos 
anos; 𝑌𝑖,𝑡 é a variável dependente (Taxa de Investimento – TxINV); 𝛽 é a constante; 𝑋𝑖,𝑡 
são as variáveis independentes; 𝜈𝑖 são os efeitos individuais não observáveis; e 𝜖𝑖,𝑡 é o 
termo de erro.  
As variáveis independentes principais (associadas com as Hipóteses de Partida), tal 
como já referidas, são apresentadas seguidamente na Tabela 3: 
 
Tabela 3. Variáveis Independentes principais 
Variável Independente Explicativa Denominação 𝑿𝒌 
Taxa de Endividamento TxEND 𝑋1 
Rendibilidade  REND 𝑋2 
Peso dos Juros PJ 𝑋3 








No entanto, para além das especificações acima descritas, e com o objetivo de avaliar o 
impacto das variáveis financeiras de interesse para as empresas, adicionalmente, 
testou-se a hipótese de a dimensão das empresas (DIM) ter impacto na taxa de 
investimento empresarial; foi testada a hipótese de uma alteração do impacto das 
variáveis de interesse na procura de investimento devido ao nível de internacionalização 
da empresa; e, por fim, foi testada a hipótese de uma alteração do impacto das variáveis 
de interesse na procura de investimento devido à intensificação da crise económica e 
financeira (AC – através da inclusão de termos de interação das variáveis de interesse 
com uma variável dummy que assume o valor 1 para os anos de 2011 a 2014, período 
de crise; e, assume o valor 0 para os anos de 2015 a 2018, período pós crise). Ao modelo 
da regressão base (1) foram adicionadas estas variáveis de controlo, sequencialmente, 
por esta ordem. 
 
3.5. Estatísticas Descritivas 
 
Nesta subsecção são apresentados os resultados das principais estatísticas básicas das 
variáveis usadas nas regressões do presente estudo, cujo objetivo é analisar os fatores 
determinantes das decisões de investimento das empresas, em particular daqueles que 
estão relacionados com as suas condições de financiamento. Desta forma, serão 
apresentados os resultados das estatísticas descritivas e a matriz de correlação das 
variáveis do modelo, para a amostra total.  
Inicialmente, apresentamos na Tabela 4 o valor médio da variável dependente (taxa de 
investimento) para os anos da amostra. Constatamos que o valor mínimo registado foi 
de 4,66% em 2012 e o máximo foi de 7,34% em 2016. Adicionalmente, verifica-se que a 
média da taxa de investimento vai aumentando à medida que avançamos para os anos 





Fonte: Elaboração Própria 
Fonte: Elaboração Própria 
Fonte: Elaboração Própria 
Tabela 4. Valor Médio da Variável Dependente 
Valor Médio da Variável Dependente (para os anos da amostra) 
 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
𝑻𝒙𝑰𝑵𝑽𝒊,𝒕 5,85% 4,66% 6,47% 6,57% 6,51% 7,34% 7,03% 6,20% 
 
 
Na Tabela 5, são apresentadas as estatísticas descritivas das variáveis utilizadas no 
presente estudo, nomeadamente: a média, a mediana, o desvio padrão e o valor mínimo 
e máximo das variáveis dependente e independentes para as 5.273 empresas do setor 
transformador para o período 2011 a 2018. 
 
Tabela 5. Estatísticas Descritivas  
Estatísticas Descritivas 
Variáveis Média Mediana Desv. 
Padrão 
Mínimo Máximo 
𝑻𝒙𝑰𝑵𝑽𝒊,𝒕 6,33% 2,30% 14,39% -85,50% 598,10% 
𝑻𝒙𝑬𝑵𝑫𝒊,𝒕 68,96% 67,50% 51,64% 0,80% 6437,90% 
𝑹𝑬𝑵𝑫𝒊,𝒕 3,92% 3,60% 12,99% -1458,00% 322,10% 
𝑷𝑱𝒊,𝒕 18,70% 25,00% 2891,69% -557635,70% 104131,20% 
𝑪𝑭𝒊,𝒕 2,30% 1,90% 1,84% 0,00% 110,60% 
𝑰𝑵𝑻𝒊,𝒕 25,93% 7,30% 32,90% 0,00% 340,40% 
𝑫𝑰𝑴𝒊,𝒕 319,40% 314,00% 65,92% 2,10% 605,30% 
 
 
Observa-se, através da Tabela 5, que em termos médios, para o período entre 2011 e 
2018 as empresas do setor transformador registaram uma taxa de investimento 




empresas da amostra apresentam, em média, uma taxa de endividamento alta. Isto 
significa que, em relação ao ativo das empresas, o passivo representa um grande peso. 
De igual modo, o peso dos juros apresenta em média um valor positivo, mas elevado, 
de 18,70%. A rendibilidade das empresas e o custo do financiamento apresenta em 
média um valor positivo de 3,92% e 2,30%, respetivamente.  
Através da análise do Coeficiente de Pearson, podemos medir o grau de correlação entre 
as diversas variáveis. Através da análise deste mesmo coeficiente analisamos a 
existência do problema que é a multicolinearidade, que pode ocorrer em regressões 
onde as variáveis independentes ou explicativas estão altamente correlacionadas. Pela 
análise da Tabela 6 onde se apresenta a matriz de correlações entre as diversas variáveis 
em estudo salienta-se que não existe um elevado grau de correlação linear entre as 
variáveis em estudo, pois todos os coeficientes obtidos são inferiores a 50%. Assim, os 
resultados das correlações entre as variáveis são apresentados seguidamente na Tabela 
6. 
 
Tabela 6. Matriz de Correlações 
Matriz de Correlações 
 𝑇𝑥𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 𝑇𝑥𝐸𝑁𝐷𝑖,𝑡 𝑅𝐸𝑁𝐷𝑖,𝑡 𝑃𝐽𝑖,𝑡 𝐶𝐹𝑖,𝑡 𝐼𝑁𝑇𝑖,𝑡 𝐷𝐼𝑀𝑖,𝑡 
𝑻𝒙𝑰𝑵𝑽𝒊,𝒕 1,000       
𝑻𝒙𝑬𝑵𝑫𝒊,𝒕 -0,013** 1,000      
𝑹𝑬𝑵𝑫𝒊,𝒕 0,069 -0,388 1,000     
𝑷𝑱𝒊,𝒕 0,001* -0,001* 0,002* 1,000    
𝑪𝑭𝒊,𝒕 -0,103 0,020*** -0,010* 0,006* 1,000   
𝑰𝑵𝑻𝒊,𝒕 0,002* -0,051 0,051 0,005* -0,081 1,000  




Notas: 1. Nível de significância: * 10%<p<5%; ** 5%<p<1%; *** p<1% 





Através da análise da Tabela 6, constatamos que o coeficiente de correlação entre a taxa 
de endividamento e a taxa de investimento é negativo. Verificamos ainda: 1) a existência 
de uma correlação positiva entre a rendibilidade e a taxa de investimento; 2) uma 
correlação positiva (mas fraca) entre o peso dos juros e a taxa de investimento; 3) a 
existência de uma correlação negativa entre o custo do financiamento e a taxa de 
investimento; 4) a existência de uma correlação positiva (mas fraca) entre o nível de 
internacionalização e a taxa de investimento; e, por último, 5) a existência de uma 
correlação positiva entre a dimensão e a taxa de investimento, o que demonstra que à 
medida que a dimensão das empresas aumenta, o valor da taxa de investimento sobe 
igualmente. 
Assim, é possível concluir-se relativamente às variáveis taxa de endividamento e custo 
do financiamento, que enquanto o valor destas variáveis sobe, o valor da taxa de 
investimento desce. Por outro lado, quanto às variáveis rendibilidade e dimensão, 
verifica-se que enquanto o valor destas variáveis sobe, o valor da taxa de investimento 
sobe igualmente. A variável peso dos juros e nível de internacionalização, ainda que 
apresentem um valor positivo, demonstrando que estão positivamente relacionadas 
com a taxa de investimento, o seu valor é praticamente nulo, pelo que não podemos 





4. Análise Econométrica e Principais Resultados  
 
4.1. Resultados Obtidos  
 
Nesta subsecção, são apresentados os resultados obtidos a partir das regressões 
realizadas de modo a avaliar o impacto dos diferentes determinantes do investimento 
sobre o nível de investimento das empresas, recorrendo à aplicação dos estimadores 
dinâmicos GMMsystem (1998) e, adicionalmente, ao modelo de efeitos fixo (FE). 
Relativamente à análise da regressão, o objetivo é explicar quais os fatores 
determinantes na taxa de investimento das empresas em estudo. As variáveis de 
controlo foram incluídas gradualmente à regressão original que inclui apenas as 
variáveis explicativas que testam as hipóteses de partida, anteriormente apresentadas. 
Os resultados da aplicação do estimador dinâmico GMMsystem (1998) para a amostra 







Tabela 7. Resultados das Regressões GMM 
Modelo de Regressão: GMMsystem (1998) 
Variável Dependente: Taxa de Investimento (𝑇𝑥𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡) 



















































𝐴𝐶𝑖,𝑗 - - - 0,054152*** 
(0,0072307) 
Sargan 2,22e-16 2,22e-16 2,22e-16 2,22e-16 
AR(1) 0 0 0 0 
AR(2) 0,825 0,796 0,788 0,792 
Wald 2,22e-16 2,22e-16 2,22e-16 2,22e-16 






Notas: 1. Desvios Padrão entre parênteses. 2. ***estatisticamente significativo a 0,1% de 
significância; **estatisticamente significativo a 1% de significância; *estatisticamente 
significativo a 5% de significância; “.” estatisticamente significativo a 10% de significância. 




Pela observação dos resultados do teste de Wald, podemos concluir que se pode rejeitar 
a hipótese nula de que os coeficientes do modelo seriam todos nulos. Isto significa que 
alguns dos coeficientes do modelo são significativos, ou seja, as variáveis independentes 
são, na sua globalidade, explicativas do investimento. 
Os resultados do teste de Sargan, independentemente da regressão estimada, 
permitem-nos rejeitar a hipótese nula, de validade dos instrumentos utilizados. De 
facto, como no teste de Sargan o p-value é pequeno, isto significa que a escolha dos 
instrumentos não foi a melhor, evidenciando que este modelo carece de melhor 
especificação quanto aos instrumentos utilizados. No entanto, conforme apontado por 
Kimhi e Rekah (2005), a rejeição da hipótese nula do teste de Sargan não implica 
necessariamente a rejeição do modelo. Entretanto, o teste para autocorrelação de 
segunda ordem aceitou a hipótese nula, mostrando, desta forma, algum indício de 
validade do modelo.  
Tendo em conta que não foi possível validar a qualidade dos instrumentos usados no 
modelo GMMsystem, a análise dos respetivos coeficientes de regressão deve ser feita 
com alguma prudência, pois a especificação do modelo pode não ser a mais 
conveniente. De qualquer forma, as evidências empíricas obtidas para as relações entre 
determinantes e a taxa de investimento, considerando a totalidade da amostra, 
recorrendo ao estimador GMMsystem (1998), permitem-nos concluir que:  
1) a relação entre a taxa de investimento do período anterior e a taxa de investimento 
do período atual é positiva e estatisticamente significativa, o que é indicador da 
persistência do investimento ao longo do tempo (em linha com os resultados de Barbosa 
et al., 2007 e Farinha & Prego, 2013, mas ao contrário de Martínez-Carrascal & Ferrando, 
2008); tendo como exemplo a regressão (4), sempre que a taxa de investimento do 
período anterior sobe uma unidade, a taxa de investimento do período sobe 0,0848 
unidades, ceteris paribus.  
2) A relação entre a taxa de endividamento e a taxa de investimento é positiva, e 
estatisticamente significativa nas regressões (1), (2) e (3), o que nestas regressões revela 
que a maiores níveis de endividamento correspondem maiores níveis de investimento, 




endividamento sobe uma unidade, a taxa de investimento sobe 0,0453 unidades, ceteris 
paribus.  
3) O parâmetro que mede o impacto da rendibilidade sobre a taxa de investimento é 
positivo e estatisticamente significativo, pelo que podemos concluir que um nível maior 
de rendibilidade da empresa corresponderá a um maior nível de investimento; tendo 
como exemplo a regressão (2), sempre que a rendibilidade sobe um ponto percentual a 
taxa de investimento sobe 0,0736 unidades, ceteris paribus.  
4) O parâmetro que mede o impacto do peso dos juros (nos resultados) sobre a taxa de 
investimento é positivo, mas não é estatisticamente significativo pelo que não podemos 
concluir que as empresas ajustam o seu nível de investimento em função do peso dos 
juros.  
5) O parâmetro que mede o impacto dos custos do financiamento sobre a taxa de 
investimento é negativo e estatisticamente significativo, pelo que podemos concluir que 
a um nível maior de custos de financiamento da empresa corresponderá um menor nível 
de investimento; tendo como exemplo a regressão (4), sempre que o custo do 
financiamento sobe um ponto percentual a taxa de investimento desce 0,810 unidades, 
ceteris paribus.  
6) O parâmetro respeitante à relação entre a dimensão e a taxa de investimento é 
positivo e estatisticamente significativo, pelo que podemos concluir que empresas de 
maior dimensão terão mais predominância a investir; tendo como exemplo a regressão 
(4), sempre que a dimensão sobe uma unidade a taxa de investimento sobe 0,0076 
unidades, ceteris paribus.  
7) O parâmetro respeitante à relação entre o nível de internacionalização e a taxa de 
investimento é negativo e estatisticamente significativo, pelo que podemos concluir que 
sempre que o nível de internacionalização aumentar 1 p.p. a taxa de investimento desce 
1,46 p.p., ceteris paribus, tendo como exemplo a regressão (3).  
8) A relação entre os anos de crise e a taxa de investimento é positiva, e estatisticamente 
significativa. O coeficiente desta variável não vai ao encontro do esperado, visto que era 
expectável que à medida que se passasse do “zero” para o “um”, a taxa de investimento 




Em suma, verifica-se que a maioria das variáveis são estatisticamente significativas, 
sendo que apenas a variável peso dos juros é apresentada sem significância estatística. 
Observa-se também que, na última regressão (4), a variável taxa de endividamento 
apresenta-se sem significância estatística, mas em todas as outras regressões mostrou-
se com relevância estatística. A variável custo do financiamento foi estatisticamente não 
significativa apenas na primeira regressão (1), em que não incluía nenhuma variável de 
controlo, contudo, no global foi significativa. Todas as outras variáveis, taxa de 
investimento do período anterior, rendibilidade da empresa, dimensão, nível de 
internacionalização e anos de crise, foram estatisticamente significativas em todas as 
regressões. 
Adicionalmente, e como forma de aumentar a robustez dos resultados obtidos, na 
Tabela 8 são apresentados os resultados obtidos para a regressão com modelo de 
efeitos fixos (FE) para a amostra total, comparando-a com a mesma versão para modelo 
GMM. De ressalvar que se optou por comparar as regressões sem a introdução da 
variável anos de crise, pois sendo esta uma variável dummy existe sempre a 
possibilidade de multicolinearidade, o que poderia dificultar a estimação exata de um 
ou mais parâmetros (Gujarati & Porter, 2011). Assim, o modelo definido utilizando a 
regressão com efeitos fixos é o seguinte:  
 
𝑌𝑖,𝑡 = 𝛽1𝑌𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑋𝑖,𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡 (11) 
 
onde, o índice 𝑖 = 1,2,…,N se refere a cada empresa individualmente, 𝑡 = 1,2,…,T aos 
anos; 𝑌𝑖,𝑡 é a variável dependente (Taxa de Investimento – TxINV); 𝛽 é a constante 
condicionada pelos efeitos individuais presentes na amostra e por um coeficiente 𝛼𝑖, 
que representa os efeitos individuais de cada empresa i, e que é fixo ao longo do tempo; 
𝑋𝑖,𝑡 são as variáveis independentes; e 𝜖𝑖,𝑡 é o termo de erro.  
Relativamente aos resultados obtidos através da análise da Tabela 8 é possível verificar-
se que os coeficientes têm todos o mesmo sinal nos dois modelos de regressão e a única 
variável que não apresenta significância estatística continua a ser o peso dos juros. Desta 




qualquer forma, as evidências empíricas obtidas para as relações entre determinantes e 
a taxa de investimento, considerando a totalidade da amostra, recorrendo ao modelo 
de efeitos fixos, permitem-nos tirar as mesmas conclusões que foram descritas 
anteriormente para o modelo GMMsystem. 
 
 Tabela 8. Resultados da Regressão FE 
Variável Dependente: Taxa de Investimento (𝑇𝑥𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡) 
Regressão FE GMM 





























𝐴𝐶𝑖,𝑗 - - 
𝑅2 0,04177 - 
Sargan - 2,22e-16 
AR(1) - 0 
AR(2) - 0,788 
Wald - 2,22e-16 
N 5273 5273 
  Notas: 1. Desvios Padrão entre parênteses. 2. ***estatisticamente significativo a 0,1% de significância; 
**estatisticamente significativo a 1% de significância; *estatisticamente significativo a 5% de significância; “.” 
estatisticamente significativo a 10% de significância. 




4.2. Discussão dos Resultados Obtidos e Validação das Hipóteses de Partida 
 
Nesta subsecção, procede-se à discussão dos resultados obtidos de forma a validar, ou 
não, as hipóteses de partida apresentadas a priori. Com base nos resultados obtidos 
através dos estimadores dinâmicos GMMsystem (1998) e dos estimadores para dados 
em painel estáticos com efeitos fixos, podemos concluir que: 
1) O peso dos juros não influencia o investimento das empresas.  
2) A taxa de investimento do período anterior, o nível de endividamento e a 
rendibilidade são determinantes do nível de investimento empresarial e influenciam 
positivamente o investimento, enquanto o custo do financiamento influencia 
negativamente o investimento. 
3) A dimensão e a crise influenciam positivamente o investimento, enquanto o nível de 
internacionalização influencia negativamente a taxa de investimento. 
A variável “dimensão” apresentou-se sempre significativa a um nível de significância de 
0,1%. O coeficiente de regressão positivo significa que aumentando a dimensão vai 
aumentar a taxa de investimento, ceteris paribus. Estes resultados vão ao encontro das 
conclusões retiradas por Farinha e Prego (2013), que afirmam que as empresas mais 
pequenas sofrem mais com a problemática da assimetria da informação, refletindo-se 
no seu menor acesso ao financiamento para o investimento, enquanto as empresas de 
maior dimensão conseguem mais facilmente eliminar os custos de assimetria da 
informação, uma vez que conseguem transmitir com maior fiabilidade a verdadeira 
informação empresarial, mas também conseguem dar mais confiança e credibilidade 
aos seus credores. 
A variável nível de internacionalização apresentou-se com efeito negativo, o que não vai 
ao encontro do esperado, e estatisticamente significativa a 0,1% de significância na 
regressão (3) e negativa e estatisticamente significativa a 1% de significância na 
regressão (4). Pela análise do coeficiente desta variável conclui-se que quanto mais 
exportadora for uma dada empresa menor é a taxa de investimento associada. Contudo, 




O coeficiente da variável “ano de crise” apresenta-se positivo, o que não vai ao encontro 
do esperado, e estatisticamente significativo a 0,1% de significância. Esta variável está 
organizada começando com o “zero” para os anos de pós-crise evoluindo para o “um” 
nos anos em que o país se encontrava em crise económica e financeira. Este coeficiente 
poderá demostrar que mesmo em período de crise as empresas também investem. 
Para conclusão e validação das hipóteses de partida (HP), é apresentada a Tabela 9 
explicativa do comportamento das principais variáveis explicativas do investimento: 
 
Tabela 9. Resumo do Modelo Base e Validação das Hipóteses de Partida 
Variáveis Sinal Esperado Sinal Obtido Validação HP 
Taxa de Endividamento - + Não Validada 
Rendibilidade + + Validada 
Peso dos Juros - s.s.e Não Validada 




Referindo as hipóteses formuladas inicialmente, observa-se que:  
Hipótese 1: Quanto maior for o nível de endividamento, menor o investimento realizado 
pelas empresas. Ou seja, existe uma relação negativa entre o nível de endividamento e 
a taxa de investimento. 
Quanto à taxa de endividamento, o coeficiente de regressão associado a esta variável 
assume um valor positivo. De acordo com a teoria da Agência e segundo os autores 
Myers (1977), Myers e Majluf (1984), Jensen (1986), Stulz (1990) e Farinha e Prego 
(2013), seria de esperar que uma empresa já endividada teria maior dificuldade em 
aceder a mais financiamento para conseguir investir em novos projetos. Contudo, os 
resultados obtidos evidenciam uma relação positiva, onde quanto maior for o valor do 
endividamento, maior é a capacidade de investimento das empresas estudadas, 
Legenda: s.s.e. – sem significância estatística 




verificando-se que o acesso ao endividamento pode assim alavancar a capacidade de 
investimento das empresas. Esta relação positiva poderá estar associada a empresas 
que investem em maquinaria ou matéria prima de custo elevado e para isso necessitam 
de recorrer ao endividamento para viabilizar este investimento. Este investimento é 
realizado de forma a resultar num aumento de produção, da qualidade da produção, ou 
até mesmo resultar numa nova linha de produção.  
A relação positiva e estatisticamente significativa entre o endividamento e o 
investimento das empresas leva-nos a não validar a hipótese n.º1 do presente estudo. 
Adicionalmente, quando introduzimos mais variáveis de controlo à regressão, 
nomeadamente, a variável anos de crise, o endividamento deixa de ser estatisticamente 
significativo. 
 
Hipótese 2:  Quanto maior for a rendibilidade, maior o investimento realizado pelas 
empresas. Ou seja, existe uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e a taxa 
de investimento. 
A variável rendibilidade, que representa os ganhos gerados pelas empresas, apresenta 
uma relação positiva com a taxa de investimento, entre todos os modelos usados, 
corroborando que empresas com maior rendibilidade num determinado período têm 
mais predisposição à realização de novos projetos de investimento no período seguinte. 
Obtendo estes resultados existem evidências que sustentam a possibilidade de existir 
uma relação positiva entre a rendibilidade da empresa e a taxa de investimento, o que 
demonstra que existem evidências que sustentam a validação da hipótese n.º2 do 
presente estudo. 
Assim, um aumento da rendibilidade das empresas significa que estas estão a ser 
capazes de gerar mais fluxos financeiros, que poderão ser utilizados como 
financiamento a novos projetos de investimento; então, empresas com maiores níveis 
de rendibilidade são mais suscetíveis a investirem, aumentando a taxa de investimento, 
o que vai ao encontro da teoria Pecking Order de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984). 
Esta hipótese também foi comprovada por Farinha e Prego (2013), que afirmam que a 




as empresas com maiores níveis de rendibilidade num determinado ano tendem a 
investir mais no ano seguinte. 
 
Hipótese 3: Quanto maior for o peso dos juros nos resultados, menor o investimento 
realizado pelas empresas. Ou seja, existe uma relação negativa entre o peso dos juros 
(serviço da dívida) e a taxa de investimento. 
A variável peso dos juros (nos resultados) avalia a capacidade de as empresas cobrirem 
os custos financeiros derivados do endividamento, decorrentes das decisões de 
financiamento, de acordo com o nível de resultados alcançados pelo negócio. 
O peso dos juros mostra-se positivo (mas muito próximo do nulo) e não estatisticamente 
significativa na explicação do investimento das empresas, de tal modo que não existem 
evidências que sustentem a hipótese n.º3 do presente estudo.  Seria de esperar, de 
acordo com a teoria Neoclássica, que um aumento do peso dos juros implicasse uma 
redução do investimento. 
 
Hipótese 4: Quanto maior for o custo do financiamento (custo da dívida), menor o 
investimento realizado pelas empresas. Isto é, existe uma relação negativa entre o custo 
do financiamento e a taxa de investimento. 
Ao nível da quarta hipótese de partida definida, que relacionava o custo do 
financiamento (custo efetivo da dívida) com a taxa de investimento das empresas, de 
acordo com o sinal do coeficiente determinado, verifica-se que a relação entre as 
variáveis é negativa, ou seja, quanto maior for o custo do financiamento, 
tendencialmente menor é a taxa de investimento, ceteris paribus. Tal vai ao encontro 
do esperado na hipótese n.º4. Apesar de na regressão (1) esta variável ser positiva e 
estatisticamente não significativa, nas regressões (2), (3) e (4) a variável é negativa e 
estatisticamente significativa a 0,1%, o que nos permite validar a hipótese n.º4. Esta 
hipótese também foi comprovada por Farinha e Prego (2013), evidenciando que um 
aumento no custo de capital torna menos provável que investimentos futuros se 





É possível verificar-se que as decisões de investimento das empresas estão relacionadas 
com a situação financeira das mesmas, isto porque se verifica que à exceção da variável 
peso dos juros, todas as outras (taxa de endividamento, rendibilidade e custo do 
financiamento) são variáveis com significância na explicação da taxa de investimento. 
Esta conclusão vai ao encontro do estudo elaborado por Farinha e Prego (2013) em que 







Ao longo dos anos, diversas teorias têm procurado explicar o comportamento do 
investimento das empresas. Neste sentido, a situação financeira da empresa assume-se 
como muito relevante para tal explicação.  
O presente estudo surge na sequência da investigação de Farinha e Prego (2013), onde 
os autores procuraram estudar como é que as decisões de investimento das empresas 
estão relacionadas com a sua situação financeira. Os autores chegaram à conclusão de 
que a situação financeira é, de facto, relevante na explicação das decisões de 
investimento das empresas.  
Desta forma, esta dissertação foi aplicada a empresas do setor transformador português 
e tentou-se perceber quais os determinantes que acabam por influenciar o investimento 
das empresas. A metodologia utilizada baseou-se numa análise de regressão, através do 
Método de Momentos Generalizados – GMMsystem (1998) – e, ainda, do modelo de 
Efeitos Fixos (FE), que foram aplicados a uma amostra de 5.273 empresas da indústria 
transformadora, no período de 2011 a 2018.  
Desta investigação, foi possível concluir que as decisões de investimento das empresas 
da indústria transformadora portuguesa estão relacionadas com a situação financeira 
das mesmas, isto porque de todas as variáveis que representam a situação financeira 
das empresas só a variável peso dos juros é que não se revela significativa na explicação 
da taxa de investimento. Assim, a taxa de endividamento, a rendibilidade das empresas 
e o custo do financiamento revelaram-se estatisticamente significativas na explicação 
da taxa de investimento, pelo que concluímos que a situação financeira das empresas é 
relevante para as decisões de investimento empresarial. 
Tendo em conta os resultados do estudo elaborado, a taxa de investimento é explicada 
pelas seguintes variáveis: taxa de investimento desfasada, taxa de endividamento, 
rendibilidade e custo do financiamento (custo efetivo da dívida). Concretamente, a taxa 
de investimento do período anterior, a taxa de endividamento e a rendibilidade são 
fatores determinantes nas decisões de investimento das empresas e apresentaram uma 




financiamento se revelou também como um fator determinante nas decisões de 
investimento das empresas, mas apresenta uma relação negativa com a taxa de 
investimento.  
Foram também analisadas algumas variáveis de controlo ao estudo das decisões sobre 
o investimento empresarial e seus determinantes, que também se revelaram 
significativas na explicação da taxa de investimento. A taxa de investimento aumenta 
em função da dimensão das empresas, o que significa que, em média, quanto maior for 
uma empresa maior será o seu nível de investimento. Ainda nas variáveis de controlo, 
verificou-se que a taxa de investimento diminui para empresas exportadoras, ou seja, o 
facto de uma empresa ser internacional diminui (em muito pouco) a possibilidade de 
essa mesma empresa investir. Verificou-se também que a taxa de investimento das 
empresas aumenta quando se entra nos anos de crise económica e financeira (2011 a 
2014). As conclusões retiradas estão, maioritariamente, de acordo com as conclusões 
formuladas no estudo publicado por Farinha e Prego (2013).  
Quanto às limitações do estudo de investigação, refere-se o facto de se estudar apenas 
as empresas do setor transformador, condicionando as conclusões obtidas. Outra 
limitação está associada à não utilização de mais variáveis de controlo, como por 
exemplo: antiguidade da empresa, distrito da sede da empresa (para incorporar efeitos 
regionais do investimento), estrutura de corporate governance (para incorporar efeitos 
da qualidade da gestão e do relacionamento entre acionistas e gestores), pertencer a 
um grupo empresarial, taxas de juro do crédito empresarial, existência de incentivos 
públicos ao investimento, entre outras. Outra limitação deste estudo é a não aplicação 
da metodologia GMM a subamostras, como por exemplo: distinguindo a amostra entre 
empresas de maior e menor dimensão; empresas mais antigas e mais jovens ou 
empresas menos ou mais sofisticadas tecnologicamente; o que poderia aumentar a 
robustez das conclusões obtidas.  
Relativamente a futuras investigações, seria interessante considerar-se a possibilidade 
de ocorrência de efeitos não lineares entre a taxa de investimento empresarial e 
algumas das variáveis independentes, bem como a possibilidade de as regressões serem  
feitas para quantis distintos da taxa de investimento, para testar a hipótese de que se 
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